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RESUMEN
Este trabajo determina cómo la percepción de riesgo en la economía colombiana y en los mercados
de valores a nivel mundial afecta el comportamiento del índice COLCAP. Por medio de un modelo
de corrección de error vectorial VEC, se realizan pruebas de cointegración para determinar la
existencia de relaciones de largo plazo entre el índice COLCAP, la tasa de los bonos a plazo de
cinco años en Colombia y el índice VIX en tres períodos con diferente percepción de estabilidad
financiera y de crecimiento económico en Colombia. Donde se encontró que en períodos de mayor
fragilidad económica tanto en la economía colombiana como a nivel mundial, el COLCAP tiene
un vínculo significativo con las variables de medición de riesgo, es decir con el índice VIX y el
rendimiento de los bonos. Por otra parte, en períodos de menor fragilidad económica sólo en
Colombia, el COLCAP es explicado significativamente por el rendimiento de los bonos.
Finalmente, se concluye que hay una estrecha relación entre el comportamiento del índice
COLCAP y las variables de medición de riesgo. Sin embargo, estas relaciones cambian en la
medida en que hay mayor o menor fragilidad económica.

PALABRAS CLAVE: Índice COLCAP, índice VIX, bonos, estabilidad económica

ABSTRACT
This work determines how the perception of risk in the colombian economy and in the global stock
markets affects the behavior of the COLCAP index. Using a Vector Error Correction model,
cointegration tests are performed to determine the existence of long-term relationships between the
COLCAP index, the rate of five-year term bonds in Colombia and the VIX index, in three periods
with different perceptions of financial stability and economic growth in Colombia. Where it was
found that in periods of greater economic fragility both in the Colombian economy and globally,
COLCAP has a significant link with the variables for measuring risk that are the VIX index and
bond yields. On the other hand, in periods of greater economic fragility only in Colombia,
COLCAP is significantly explained by bonds. Finally, it is concluded that there is a close
relationship between the behavior of the COLCAP index and the risk measurement variables
analyzed. However, these relationships change to the extent that there is greater or lesser
KEYWORDS: COLCAP index, VIX index, bonds, economic growth
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INTRODUCCIÓN
La estabilidad económica se ve reflejada en gran medida en un bajo nivel de volatilidad en
los instrumentos financieros, por tanto, una economía estable genera un bajo nivel de riesgo de
inversión en el mercado de valores, por lo que sería ideal generar una estabilidad económica y una
adecuada administración del mercado de deuda pública a través del tiempo. Sin embargo, esto
generalmente no ocurre, ya que frecuentemente se presentan ciclos de expansión y contracción
económica, y a la vez diferentes niveles de endeudamiento público, por lo que el nivel de
volatilidad en el mercado varía y así mismo, la percepción de riesgo por parte de los inversionistas
en el mercado cambia. Por ende, un instrumento en el que podemos ver cómo interactúan en
conjunto los riesgos, las decisiones de inversión y la estabilidad económica son los mercados
financieros.

El mercado de valores está constituido como un mecanismo que ayuda al movimiento de
dinero al sector real de una economía, es por eso que contribuye de forma importante a la
estabilidad económica y financiera, pues es a través de ellos que inversionistas y gestores de fondos
hacen colocaciones de sus recursos, con el fin de obtener un beneficio monetario a corto, mediano
y largo plazo. No obstante, para estos actores es muy importante analizar los riesgos que conlleva
realizar una inversión antes de tomar posiciones en el mercado, dado que es útil para determinar el
grado de exposición de su capital. Bajo este contexto, los indicadores de riesgo son relevantes,
pues según el criterio de análisis atraerán o contraerán flujos de capital en una economía, haciendo
que la relación entre la oferta y la demanda de los instrumentos financieros en el mercado varíe a
través del tiempo, generando así valorizaciones o desvalorizaciones en el mercado.
De acuerdo a Benavides y López (2009) “El vínculo entre el mercado de valores y la
estabilidad financiera ha recibido considerable atención, tanto en el ámbito teórico, como en el
empírico, principalmente debido a los procesos de liberalización y apertura adoptados en diversos
países” (p.41). Por otra parte, Aboura y Wagner (2016) afirman “Las primas de riesgo deben ser
usados como una señal de dirección de los títulos valores, ya que existe una alta correlación
negativa entre estas con los instrumentos financieros como las acciones” (p.10).

Dado a que en la literatura económica se evidenció una relación inversa entre el
comportamiento de los títulos valores y el nivel de volatilidad, es decir del nivel de riego, esta
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investigación se enfoca en analizar la relación entre el índice de capitalización bursátil COLCAP,
el rendimiento de los bonos a plazo de cinco años en Colombia como variable de medición del
riesgo de inversión en el mercado de valores colombiano y el índice VIX como el barómetro de
medición del riesgo de inversión en los mercados de valores a nivel mundial.

Teniendo encuenta lo anterior, en el presente trabajo se indaga acerca del tema para dar
respuesta a la siguiente pregunta, ¿Cómo el nivel de riesgo en la economía colombiana y en los
mercados de valores a nivel mundial afecta el comportamiento del índice de capitalización bursátil
COLCAP?. Partiendo de esta premisa, el objetivo general que se planteó en esta investigación fue
analizar como el nivel de riesgo en la economía colombiana y en los mercados de valores a nivel
mundial afecta el comportamiento del índice de capitalización bursátil COLCAP. Para ello, se
plantearon los siguientes objetivos específicos: el primero, caracterizar los principales riesgos que
generaron efecto sobre la estabilidad del sistema financiero colombiano entre 2015 y 2019,
posteriormente, establecer la importancia de las variables de medición de riesgo en los mercados
de valores a la hora de realizar análisis económicos y generar estrategias de inversión y finalmente,
determinar la relación entre el comportamiento del índice COLCAP, el rendimiento de los bonos a
plazo de cinco años en Colombia y el índice VIX entre enero del 2015 y marzo del 2020. En este
trabajo, se planteó la siguiente hipótesis nula: Si existe un mayor nivel de riesgo en la economía
colombiana y en los mercados financieros a nivel mundial, entonces el índice de capitalización
bursátil COLCAP tendrá un comportamiento negativo.
A fin de lograr los objetivos propuestos, el presente trabajo contempla seis partes,
incluyendo esta introducción. Seguidamente, se sintetiza los estudios previos que establecieron la
relación entre la estabilidad económica y el mercado de valores, entre el rendimiento de los bonos
y la estabilidad financiera, así como del índice VIX como indicador de riesgo de inversión. Luego
se presentan las teorías alrededor del tema. Posteriormente, se encuentra una sección detallada la
metodología utilizada, la cual tiene su base en la elaboración de una investigación mixta; por medio
del enfoque cualitativo se realizó un diseño documental y a través del enfoque cuantitativo se
elaboró el modelo Vector de Corrección de Error Vectorial (VEC) para así, lograr determinar la
relación entre el índice COLCAP, el rendimiento de los bonos y del índice VIX. Después, se
encuentra la sección de resultados y finalmente se realiza un segmento de conclusiones.

8

1. MARCO REFERENCIAL
1.1 Antecedentes de literatura
1.1.1 Antecedentes entre la relación de la estabilidad económica y el mercado de valores
En la revisión de literatura se puede evidenciar que ha existido interés por estudiar la
relación entre el mercado bursátil y la estabilidad financiera a partir del siglo XX. Partiendo de la
investigación de Goldsmith (1969), considerada cómo el estudio seminal sobre el análisis de la
relación entre el crecimiento económico y algunas medidas agregadas, se puede decir que la
estructura financiera de un país influye en el ritmo de crecimiento de una economía y está a la vez
en el comportamiento de las acciones de un mercado. Así como también, se puede argumentar que
los mercados de valores con frecuencia crecen en relación con la expansión económica. Goldsmith
(1969) en su estudio evaluó el vínculo entre el nivel de desarrollo financiero y el crecimiento
económico, donde encontró una relación positiva entre el desarrollo financiero y el dinamismo de
la economía entre 1860 y 1963 en treinta y cinco países.
Por su parte Levine (1991) construyó un modelo de crecimiento endógeno en el que emergió
un mercado de valores para explorar como este mercado altera los incentivos a la inversión de
manera que hace que cambien las tasas de crecimiento de un país. Él demuestra que los mercados
bursátiles aceleran el crecimiento, facilitando la capacidad de comercializar la propiedad de las
empresas sin perturbar los procesos productivos que tienen lugar dentro de las compañías y
permitiéndole a los agentes diversificar las carteras. Más adelante King y Levine (1993)
presentaron evidencia de que la economía promueve el crecimiento del sistema financiero y además
encontraron que los niveles más altos de desarrollo financiero están asociados positivamente con
mayores tasas de crecimiento económico, de acumulación de capital físico y de mejoras en la
eficiencia en la economía. También, Atje y Jovanovic (1993) lograron probar la hipótesis de que
los mercados bursátiles tienen un impacto positivo en el desempeño de la economía de un país. En
este estudio encontraron correlaciones significativas entre estas dos variables en cuarenta países
entre 1980 y 1988. Del mismo modo, Levine y Servos (1996-1998) y Singh (1997) muestran que
el desarrollo del mercado de valores está asociado de manera positiva con el crecimiento
económico a largo plazo.
Levine (1997) realizó una aproximación teórica desde el surgimiento de los mercados
financieros, donde exploró como el grado de desarrollo financiero afecta a los mercados y a las
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instituciones en una economía. A su vez, Levine (2007) encontró que las funciones de los mercados
financieros pueden afectar al crecimiento económico a través de dos canales: el primero, por medio
de la acumulación de capital y el segundo, a través de la innovación tecnológica.
Por su parte Mauro (2000) en su investigación encontró que existe una correlación positiva
y significativa entre el crecimiento del PIB y el rendimiento real de las acciones en un grupo de
mercados emergentes y economías avanzadas. La presencia de esta correlación, en una gran
variedad de países y en diferentes etapas de crecimiento y desarrollo financiero, sugiere que la
relación es bastante robusta y que los precios de las acciones deberían considerarse en las
predicciones del PIB, tanto en países desarrollados y en vía de desarrollo.
También, Bernal (2012) analizó la relación entre el crecimiento económico y el mercado
bursátil en Estados Unidos, Brasil, Chile, México, Argentina y Colombia. El autor plantea que
cuando los mercados bursátiles entran en crisis, el sector real de la economía también lo hace. De
acuerdo con los resultados de su estudio, es importante resaltar que entre 1970 y 2003 existió una
correlación alta y positiva del 0,63 entre el crecimiento económico y los incrementos en el índice
de las bolsas de valores analizadas. A su vez, Asunción y Sandoval (2016) realizan un análisis
empírico para seis países de Europa (Bulgaria, Eslovaquia, Hungría, Polonia, República Checa y
Rumanía), donde evaluaron el vínculo entre el crecimiento de la bolsa y el de la economía de estos
seis países, encontrando evidencia de este vínculo.
En el caso colombiano, Palomino, Sarmiento y Restrepo (2017) midieron la influencia del
comportamiento del mercado de valores con el desempeño económico, partiendo de cinco
variables, el crecimiento del producto interno bruto (PIB), el índice general de la bolsa de valores
de Colombia (IGBC), el volumen de negociación sobre IGBC, la rentabilidad de la concentración
de mercado (CM), y el índice de precio al consumidor (IPC) mediante la aplicación de un modelo
VAR. En los resultados obtenidos se identificó que existe una relación positiva entre el
comportamiento del mercado y el desempeño económico. Adicionalmente, se identificó que las
diez empresas de alta bursatilidad en el país afectan el comportamiento del PIB, debido a que el
mercado de valores colombiano es muy concentrado.
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1.1.2 Antecedentes entre la relación del rendimiento de los bonos y la estabilidad financiera
En la revisión de literatura se encontró que Melo, Ramos y Zarate (2013) elaboraron
gráficos acíclicos direccionados y modelos SVAR para evaluar el impacto de diferentes choques
sobre la pendiente de la curva de los bonos, sobre la rentabilidad y sobre la estabilidad del sistema
financiero colombiano. Los resultados sugieren que la inflación, la tasa de interés del banco central
y los indicadores de percepción de riesgo son las variables de mayor impacto sobre la pendiente de
la curva de los bonos. Ellos determinaron que aumentos en la pendiente de la curva tienen efectos
positivos sobre la estabilidad financiera, debido a que existe menor percepción de riesgo de
mercado en la economía.
Por su parte, Díaz et al (2010) establecieron la relación entre el nivel de deuda pública y la
estabilidad financiera, donde concluyeron que las estructuras inapropiadas y la mala gestión del
mercado de deuda pública generan inestabilidad financiera, lo que afecta la percepción del riesgo
país por parte de los inversionistas, dado a que la estabilidad financiera y el riesgo soberano son
interdependientes. También concluyeron que una mala gestión del mercado de deuda pública puede
empeorar la estabilidad financiera, lo que a su vez puede aumentar el riesgo soberano y el aumento
de este riesgo puede reducir aún más la capacidad del gobierno para apoyar al sistema financiero.
Huixin (2012) presentó un estudio sobre la relación entre la prima de riesgo soberano y la
política fiscal en condiciones limitadas en países desarrollados, encontrando relaciones no lineales
entre la prima de riesgo soberano y los niveles de endeudamiento público. Él logró determinar que
las políticas fiscales de cada país y las percepciones de riesgo son diferentes. Por medio de
simulaciones no lineales demostró que las políticas fiscales a largo plazo modifican las expectativas
del mercado sobre las políticas fiscales futuras, lo que podría generar incertidumbre en la economía.
Por otra parte, Greenlaw et al (2013) analizaron los puntos de inflexión de los mercados de
deuda pública para veinte economías avanzadas durante el periodo 2000-2011, el autor muestra
evidencia de no linealidad en la relación entre los rendimientos de los bonos, el desarrollo de la
economía y el nivel de riesgo país. Asimismo, Acosta, Barráez, Pérez y Urbina (2015)
determinaron que en las economías emergentes, los modelos lineales han presentado dificultades
para explicar la evolución del riesgo país en los últimos dos decenios en función de sus
fundamentos macroeconómicos y variables globales, debido a factores como la incertidumbre
económica y política.
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A su vez, Vargas (2005) en su investigación ilustró cómo los altos niveles de deuda pública
pueden convertirse en una restricción para la ejecución de la política monetaria en búsqueda de la
estabilidad económica, debido a que un nivel elevado de deuda pública se ve refleja en una
importante exposición del mercado cambiario y del sistema financiero colombiano. Ante esta
situación, un choque a la cuenta de capitales puede generar fuertes depreciaciones de la moneda y
una caída en los precios de los títulos de deuda pública por lo que podría restringir las acciones de
la autoridad monetaria. Considerando que una política restrictiva encaminada a cumplir las metas
inflacionarias podría generar pérdidas importantes en los portafolios de las instituciones
financieras, afectando de esta manera la estabilidad del sistema.
Por último, Hmida y Bensalem (2016) en su trabajo investigaron la naturaleza del vínculo
entre el mercado de los bonos y la estabilidad financiera. El análisis se centró en la experiencia de
nueve países asiáticos entre 1997 y 2009. Las pruebas abarcan por una parte, aspectos específicos
del desarrollo del mercado de bonos y por otra parte, indicadores de estabilidad financiera, calidad
de los activos y rentabilidad. El estudio empírico reveló un papel importante de los mercados
nacionales de bonos en la reducción de la vulnerabilidad financiera de la región. Por lo que
determinaron se debe trabajar en el efecto estabilizador del mercado de bonos sobre el problema
de vencimiento de los títulos y las depreciaciones de la moneda, para mejorar y diversificar los
riesgos asociados con la financiación del gobierno y mejorar significativamente la calidad de los
activos, el capital y la solidez del sistema bancario.
1.1.3 Antecedentes del índice VIX como indicador de riesgo
Diversos investigadores han realizado aproximaciones acerca de la importancia de este
índice como indicador de riesgo de inversión, por ejemplo, Dimitra (2018) en su investigación
determinó el papel del índice VIX, donde señaló que este índice y sus instrumentos derivados se
han vuelto particularmente populares como una herramienta de cobertura. En su estudio utilizó los
modelos econométricos de cointegración lineal Engle-Granger y el modelo de corrección de error
vectorial (VEC) en el período 2004 - 2016, con el objetivo de predecir el comportamiento de este
indicador y así tomar decisiones de inversión en el mercado. Por otra parte Álvarez, Restrepo y
Pérez (2007) estudiaron los efectos asimétricos del índice de volatilidades VIX entre el 02 de enero
del 2003 hasta el 30 de marzo del 2007, utilizando un modelo GARCH y asumiendo innovaciones
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gaussianas, t-student y de la distribución generalizada de los errores (GED), donde encontraron
que los rendimientos de los activos financieros están correlacionados negativamente con su
volatilidad, es decir con el índice VIX.

Así mismo, Whaley (2000) en su estudio utilizó el índice VIX para medir la incertidumbre,
donde pudo concluir que los resultados negativos de los rendimientos de las acciones pueden ser
impulsados por la volatilidad esperada que refleja este índice cuanto aumenta su medida. Por su
parte Giner y Morini (2004) mediante un análisis empírico del índice de volatilidad VIX, VDAX
y VX1 – VX6 entre enero de 1996 y octubre de 2003 en India, analizaron las capacidades
predictivas de estos índices. En este estudio compararon modelos alternativos basados en
volatilidad histórica y volatilidad condicional, donde obtuvieron como resultado que el índice de
volatilidad VIX es el que mejor predicción proporciona al mercado de valores. Por otro parte, no
logran encontrar una mejora sustancial al utilizar modelos mixtos de volatilidad condicional e
implícita.

También Shaikh y Padhi (2014) examinaron la volatilidad implícita del VIX en países
emergentes. Los resultados evidencian que el índice como indicador del miedo de los inversores,
se eleva cuando el mercado se declina. También demostraron que la volatilidad esperada está
siendo una estimación imparcial de la volatilidad de retorno real (30 días); por lo tanto, durante la
agitación del mercado es probable que el VIX esté sesgado.
Finalmente, Aboura y Wagner (2016) estudiaron si los niveles relativos del VIX pueden
ser usados como una señal de dirección de las acciones, en su trabajo utiliza datos históricos del
VIX desde enero de 1993 hasta diciembre del 2015, donde determina que existe una alta
correlación negativa entre el VIX y los títulos valores. Así mismo, determino que cuanto más
cercanas son las observaciones, más alta tiende a ser la correlación negativa.
1.2 Marco teórico
En la literatura económica se pueden encontrar diferentes teorías que asocian el
comportamiento de los títulos valores con las variables de medición de riesgo y de estabilidad
económica. A continuación, se describen algunas de éstas teorías.
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1.2.1 Teoría del Valor Intrínseco o del Análisis Fundamental: Nace en mil novecientos

veintinueve, cuyo padre es Benjamín Graham. Su aporte más relevante es la introducción del
concepto de economía al estudio del comportamiento de los títulos valores. El análisis fundamental
pretende determinar el valor intrínseco de un título valor. De acuerdo con Sevilla (2019) “El valor
intrínseco, precio teórico o valor fundamental de un activo, es el valor que se obtiene teniendo en
cuenta todos los componentes que rodean a un activo, incluyendo elementos tangibles e
intangibles” (p.1).
Para hablar del valor intrínseco, se debe empezar diciendo que se calcula previo a un análisis
fundamental, pues es donde se realiza un estudio detallado, de la situación económica de un país,
de las industrias y empresas para tratar de determinar si la cotización de un título está sobrevalorado
o subvalorado por el mercado. Para Graham (s.f., citado en Scott, 1996) “El valor intrínseco está
justificado por los activos, las ganancias, los dividendos y la fortaleza financiera de una empresa y
de una economía” (p.12).
Por lo tanto, la aproximación fundamental, implica el uso de los datos financieros y
económicos para evaluar la liquidez, solvencia y eficiencia de una economía, de una industria o
una empresa para determinar la mejor opción de inversión. Dentro de las etapas del análisis
fundamental expuestas por Herrero (1999) es conveniente resaltar en esta investigación la primera,
sobre las proyecciones económicas. Donde el análisis se comienza a realizar con proyecciones
económicas sobre el comportamiento de la economía, en donde el crecimiento económico, el
manejo de las políticas monetarias y fiscales y el endeudamiento público toman relevancia, ya que
de estas variables en gran medida depende la estabilidad económica y financiera de un país.

El análisis fundamental además, se basa en la medición que se realiza por la necesidad de
predecir los resultados futuros que obtendrá una empresa. Por su parte, Valderrama (1991) agrega
que:
El análisis fundamental clásico trata de definir instrumentos partiendo de la distinción entre
la actividad económica y la actividad financiera de la empresa mediante herramientas y
modelos de aplicación general, análisis de rotaciones, umbral de rentabilidad y estados
provisionales (p.115).
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El análisis fundamental tiene dos tipos de valoración, una llamada Top-Down y otra
denominada Bottom-Up, la primera evalúa la información global, comenzando por los mercados
internacionales hasta abordar el análisis de manera específica en el país, el sector, la industria o
empresa en que se desea invertir; por otro lado la Bottom-Up, que al contrario de la Top-Down,
parte de una posición individual hasta abordar variables globales. El proceso comienza con el
análisis de las oportunidades de inversión de la economía local donde se evalúan la situación
financiera de las empresas y los riesgos de inversión asociados a los comportamiento de la
economía que puedan afectar a la compañía (Universidad Benito Juárez , 2017).

Para un análisis macroeconómico desde la perspectiva fundamental en un primer nivel se
comprenden las siguientes variables: las expectativas de crecimiento económico, la inflación, las
políticas económicas, las tasas de interés y la tasa de cambio, entre otras, dado a que estas variables
son las tienden a generar mayor fragilidad en una economía. De acuerdo a Castro y Romero (2015):
El mercado bursátil, se encuentra influenciado con variables de tipo macroeconómico y
microeconómico ya que estas afectan la liquidez y la rentabilidad de las empresas
cotizantes; donde los aspectos macroeconómicos tanto internos como externos asociados al
PIB, las tasas de interés, la inflación, la tasa de cambio, entre otros factores exógenos
asociados a las políticas implementadas por un país, las condiciones estructurales internas
y los acontecimientos internacionales tienen repercusión en el comportamiento de los títulos
valores (p.209).

En este sentido, es pertinente revisar como estas variables desde una óptica fundamental
influyen en los movimientos bursátiles y son determinantes en las decisiones de inversión. En el
caso de la inflación que supone un aumento generalizado en los precios de los bienes y servicios,
cuando se genera una alta inflación, los costes de las materias primas necesarias para la producción
de las empresas suben, lo que puede empeorar los resultados empresariales (Sánchez, 2015).

En el aspecto de la tasa de interés, estas repercuten en el mercado de capitales de manera
inversa, cuando los tipos de interés suben, los costes de financiación son más altos, por lo que se
esperaría que el consumo disminuyera, lo que podría afectar los beneficios empresariales; por el
contrario, cuando los tipos de interés bajan se vuelve más atractivo el crédito, por lo que se esperaría
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que el consumo aumente y en esta medida los beneficios empresariales mejoren, generando así,
valorizaciones de las empresas en la bolsa (Sánchez, 2015).

Por su parte, la variable tasa de cambio, que es el precio que tiene una moneda respecto a
otra. Este precio varía dependiendo de una serie de circunstancias, tales como la inflación, dicho
más correctamente, los diferenciales de inflación de un país y otro, ya que si la inflación crece más
en un país que en otro se producirá una depreciación la divisa del país con más crecimiento de la
inflación. Esta variable tiene cierta repercusión en las cotizaciones de la bolsa en un país, cuando
la moneda se deprecia, puede llevar a que el banco central aumente la tasa de intervención para
volverla más atractiva y aumentar su demanda, esto podría generar que disminuyan las cotizaciones
de la bolsa en general. Por el contrario, si la moneda local se aprecia podría hacer que el banco
central baje los tipos de interés incrementando las cotizaciones en la bolsa (Sánchez, 2015).

Otro aspecto a considerar es cuando en una economía se presenta déficit público, porque
puede suponer un factor negativo para la bolsa ya que podría desencadenar una serie de factores
que harán que la cotización de la bolsa baje, por tanto el estado bajo estas circunstancias emitiría
más deuda pública para financiar el gasto, aumentando los tipos de interés para hacer atractiva la
inversión en deuda pública y esta subida, a su vez, generaría que el precio de las acciones disminuya
(Sánchez, 2015).

Cada uno de estos elementos sin mencionar otros exógenos, son clave para la medición de
la estabilidad económica, la elección del mercado y el sector en que se va a invertir, ya que no hay
que olvidar que vivimos en un mundo globalizado y que por tanto las existencias de áreas rezagadas
deben ser tenidas en cuenta, en el sentido de que pueden generar salidas de capital de un país,
cambiando las percepciones de estabilidad, inversión y riesgo según las condiciones
macroeconómicas para cada caso.

1.2.2 Teoría de Valoración por Arbitraje: En mil novecientos setenta y seis, Stephen Ross
introduce un modelo llamado APT el cual posee una visión más amplia y más general sobre los
riesgos que pueden afectar las rentabilidades de los activos de un portafolio. Según Santana (2013)
el APT indica que:
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La composición de los precios se derivará de las influencias del riesgo sistemático que los
factores macroeconómicos desempeñan sobre el mercado, pero esos elementos no se
pueden verificar fácilmente y se relacionan con algunos acontecimientos inesperados que
tienen influencia directa en la volatilidad de las tasas de retorno esperada (p.737).

Esta valoración supone que los riesgos surgen de cambios que se pueden anticipar en
variables económicas, como lo son la confianza del inversionista, los tipos de interés, la inflación,
etc. De acuerdo con Leyva (2017) “Los precios de los activos son usualmente considerados como
respuestas a fuerzas externas, lo que significa que en sentido esencial estos precios responden a los
cambios en las variables económicas” (p.121). Por ende, considerar este modelo para asociar el
riesgo y la estabilidad en un mercado de valores, es necesario, en el sentido de que un manejo
adecuado de factores de riesgo puede generar mayor estabilidad económica y por tanto un buen
rendimiento de los activos.

El modelo APT se apoya como una herramienta que ayuda a determinar la sensibilidad que
poseen las rentabilidades de los activos frente a factores de riesgo y brinda una nueva variedad de
instrumentos para mejorar en el desempeño de los activos y por consiguiente generar una
estabilidad económica a través del mercado accionario en su aplicación.

1.2.3 Teoría de Eficiencia de Mercados: El fundador de la Teoría de Eficiencia de Mercados es
Eugene Fama. Esta teoría se establece en un escenario donde todos los títulos que se encuentran en
un mercado están perfectamente valorados. Fama (1970) definió su hipótesis como: “Es un juego
equitativo en el que los precios de los títulos reflejan completamente toda la información disponible
en el mercado, y la única forma en que pase esto es que los mercados sean eficientes” (p.2). Dicho
lo anterior, un mercado eficiente se puede asemejar a un mercado de valores donde existe liquidez,
profundidad y está libre de arbitraje, donde todos los participantes son guiados bajo el principio de
obtener un máximo beneficio, conduciendo a una situación donde los precios del mercado se
equilibran rápidamente (Aragonés y Mascareñas, 1994, p.3).

La Teoría de la Eficiencia de Mercados soporta la idea de cómo responderían los
inversionistas en un entorno de riesgo, pues a manera de ejemplo, si la información que arroja el
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mercado produce incertidumbre en los tenedores de títulos valores, estos preferirán desapropiarse
de esos activos, pues los pondrá en una situación en donde tendrán más riesgo al realizar una
inversión, y a su vez, como la información en un mercado eficiente se refleja de manera inmediata
en los precios, se producirán caídas generales en los precios de los activos, lo que sincrónicamente
afectara los índices bursátiles, pues contienen la información de los precios en conjunto de las
acciones que los componen.

Por otra parte, Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) basados en el trabajo de
Markowitz (1952) desarrollaron el método CAPM, que se fundamenta en el hecho de que los
inversionistas, optan por aquellas inversiones que implican el mayor retorno esperado para
determinado nivel de riesgo (nivel de volatilidad del retorno). Estos elementos juntos representan
la frontera de riesgo-retorno eficiente de las alternativas de inversión de un mercado en función del
riesgo

sistemático

o

riesgo

no

diversificarle,

donde

están

incluidas

un

conjunto

de factores económicos, monetarios, políticos y sociales que provocan las variaciones de la
rentabilidad de un activo (Santana, 2013, p.1).

Este modelo también se alinea con esta investigación,

porque en promedio los

inversionistas tienen un alto nivel de aversión al riesgo, por lo tanto, al crecer la incertidumbre y la
volatilidad en los mercados, el riesgo crece, y asimismo los retornos también, pero la tendencia
general es que los inversores prefieren proteger su capital. Este supuesto lo refuerza Herrera, F.
(2000) el cual dice: “los inversionistas son adversos al riesgo por ello ante una elección entre dos
portafolios iguales en todo lo demás escogerán el que tiene menor desviación estándar” (p.6).
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2. METODOLOGÍA
Este trabajo se elaboró por medio de una investigación mixta. A través del diseño
documental propio de la investigación cualitativa se caracterizaron los principales riesgos que
generaron efecto sobre la estabilidad del sistema financiero colombiano entre 2015 y 2019 y a la
vez se estableció la importancia de las variables de medición de riesgo en los mercados de valores
a la hora de realizar análisis económicos y generar estrategias de inversión. Por otra parte, mediante
el alcance correlacional propio de la investigación cuantitativa, se determinó la relación entre el
comportamiento del índice COLCAP, el rendimiento de los bonos a plazo de 5 años en Colombia
y el índice VIX, entre el 05 de enero del 2015 al 30 de marzo del 2020.
2.1.1 Enfoque cualitativo - diseño documental
El diseño documental tiene como objetivo fundamental el análisis de diferentes fenómenos
(de orden histórico, social, psicológico, etc.) de la realidad a través de la indagación exhaustiva,
sistemática y rigurosa, utilizando técnicas muy precisas de la documentación existente que directa
o indirectamente, aporta información atinente al fenómeno que estudiaremos (Ramírez, Bravo y
Méndez, 2005).
2.1.2 Estrategia de búsqueda de información
Para recopilar la información se utilizaron fuentes de información secundaria
(investigaciones académicas e informes económicos). En esta parte se establecieron tres estrategias
de búsqueda: búsqueda de documentos en bases de datos, búsqueda de documentos en sitios web
y sitios clave. Con la primera estrategia de búsqueda se priorizaron tres bases de datos
multidisciplinares, ellas son: Academic Search Complete – EBSCO, ScienceDirect, Scopus. Con
la segunda estrategia de búsqueda se consultaron investigaciones académicas publicadas en
internet y mediante la tercera se pretendió recuperar información de documentos no indexados,
es decir de documentos

publicados por entidades que realizan investigaciones y análisis

económicos como: el Banco de la República de Colombia, el Departamentos Administrativo
Nacional de Estadística DANE, el Centro de Investigación Económica y Social
FEDESARROLLO y la Asociación Nacional de Instituciones Financieras ANIF.
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2.1.3 Definición de los criterios de recolección de la información
Tabla 1. Criterios de inclusión y exclusión de información

Objetivo

Criterio

Fuentes de búsqueda
Investigaciones
Bases de datos
académicas en
Sitios clave
internet
Investigaciones realizadas en Colombia o en el mundo durante el 2015
y el 2019 sobre estabilidad financiera, fragilidad económica y
financiera o comportamiento de la economía colombiana en este
período.

Inclusión
Primer
objetivo

Publicaciones

realizadas

por

instituciones

nacionales

o

internacionales, pero cuyo resultado impactaron o tuvieron incidencia
directa en el desempeño económico y/o financiero de Colombia entre
2015 y 2019.
Publicaciones científicas que no se encontraron "full text" en las bases
Exclusión

de datos consultadas.
Investigaciones académicas sobre la importancia de las variables de
medición de riesgo económico y financiero en cualquier período de
tiempo.
Investigaciones donde analizaron el rendimiento de los bonos como

Inclusión
Segundo
Objetivo

una variable de medición del riesgo país, en cualquier período de
tiempo.
Investigaciones donde analizaron el índice VIX como indicador de
riesgo de inversión en cualquier período de tiempo.
Publicaciones científicas que no se encontraron "full text" en las bases

Exclusión

de datos consultadas.
Fuente: elaboración propia
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2.2 Enfoque cuantitativo – alcance correlacional
Este tipo de estudios tiene como finalidad conocer la relación o grado de relación que existe
entre dos o más conceptos, categorías o variables en un contexto en particular. Los estudios
correlaciónales cuantifican y analizan los vínculos entre dos o más variables (Hernández, 2003).

2.2.1 Datos y muestreo
En este trabajo se emplean datos de tipo series de tiempo de frecuencia irregular, ya que los
datos son calculados en una periodicidad diaria (días bursátiles o hábiles de negociación). Para
recopilar la información se utilizaron fuentes secundarias; los datos del índice COLCAP y del
rendimiento de los bonos a plazo de cinco años provienen de la página de la Bolsa de Valores de
Colombia (www.bvc.com.co) y los del índice VIX de la Bolsa de Valores de Chicago
(www.cboe.com).

El período de análisis del estudio se encuentra entre enero del 2015 y marzo del 2020. A su
vez, se dividen las series de tiempo en tres períodos, teniendo encuenta datos de estabilidad
económica y financiera para evaluar si las relaciones entre las variables cambian en la medida que
existe mayor o menor fragilidad en el sistema financiero.
El primer período se estableció desde el 05 de enero del 2015 hasta el 31 de marzo del 2016,
donde la economía tuvo un crecimiento mayor o igual al 2,5%. El segundo período se estableció
desde el 01 de abril del 2016 hasta el 30 de marzo del 2018, donde la economía tuvo un crecimiento
menor a 2,5% y de acuerdo al reporte de estabilidad financiera del Banco de la República de 2016
y 2017 la economía tuvo una mayor fragilidad económica en comparación a los años anteriores, y
finalmente el tercer período se estableció entre abril del 2018 y marzo del 2020, alcanzando a cubrir
parte de las turbulencias generadas en los mercado de valores en el mundo generado por las
medidas de confinamiento derivadas del COVD-19 .
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2.2.2 Definición de las variables
Tabla 2. Definición conceptual y operacional de las variables
Variable

Definición conceptual

Definición operacional

El COLCAP es el índice de La variable es medida en puntos o unidades.
capitalización que refleja
las

variaciones

de

Fórmula:

los

precios de las acciones más
COLCAP

líquidas de la Bolsa de
Valores

de

Colombia, Donde:

donde la participación de
cada acción en el índice

I(t): Valor del índice en el instante t.
Factor de enlace mediante el cual se da continuidad

está determinada por el

al índice cuando se presente un rebalanceo o

correspondiente valor de la
capitalización

bursátil

E: recomposición de la canasta o en caso de darse
eventos corporativos que lleven a variaciones en el

ajustada, flotante de la

índice.

compañía multiplicado por
el último precio. La canasta

t:

Instante en el cual se calcula el valor del índice.

del índice COLCAP está

i:

1, 2, ..., n acciones que componen el índice.

compuesta por 20 emisores

n:

Número de acciones en el índice en el instante t.

(BVC, 2018, P.2).

Wi: Ponderador de la acción i en el instante t.
Pi: Precio de la acción i en el instante t.

Título valor representativo
de una parte proporcional
Bonos

Tasa variable, medida en puntos porcentuales.
Formula:

de un crédito constituido a
cargo del gobierno a plazo.
Con el retorno de la Dónde:
inversión se recibirá un r = Tasa de Interés Aplicable al bono.
pago de intereses a una tasa VN = Valor Nominal del bono (valor que indica el papel)
que fija el emisor de Cupón = VN*tasa de cupón (Interés financiero)
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acuerdo

con

las N = Tiempo hasta la fecha de vencimiento.

condiciones de mercado, o n = Tiempo para cada flujo de efectivo.
la acordada en el momento VA = Valor Actual del Bono.
de colocación de los títulos
(BanRep, 2019)
El índice VIX es una La variable es medida en puntos o unidades.
estimación

de

mercado

actualizada

de

Formula:

la

volatilidad esperada que se
calcula
puntos

utilizando
medios

los
las Donde,

de

es

cotizaciones de compra /
venta
Índice
VIX

índice

de

opciones

S&P

500.

del
Más

T = fecha de vencimiento

específicamente, el Índice F = precio de la opción del índice S&P 500
VIX

está

destinado

a

KD = Primer strike

proporcionar una medida
instantánea

de

cuánto

Ki = precio de ejercicio de la opción

"piensa" el mercado que el R = tasa de interés libre hasta el vencimiento
Índice S&P 500 fluctuará
en los 30 días siguientes.

Q(Ki) = Punto medio del diferencial de oferta

También, el Índice VIX
refleja

un

precio

de

equilibrio para el riesgo.
(CBOE, 2017)
Fuente: Elaboración propia, datos recopilados de BVC (2018), BanRep (2019) y (CBOE) 2017
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2.2.3 Método de análisis
Para la estimación del modelo Vector de Corrección de Error (VEC) se utilizó la
metodología de Johansen, que comprende los siguientes pasos:
Test de raíz unitaria: Es una herramienta formal para concluir si una serie cumple la
condición de estacionariedad, el cual calcula un estadístico de prueba para contrastar la existencia
o no de raíz unitaria de la serie en niveles. De acuerdo con la teoría, una serie es estacionaria si no
posee raíz unitaria. Esto es, si tenemos un proceso autorregresivo de orden uno:

𝑌𝑡 = 𝑥0 + 𝑥1 𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡

Ecuación 1

Donde el término de error εt es ruido blanco, es decir de media cero y varianza constante,
entonces el coeficiente 𝑥1 debe ser menor que uno en valor absoluto. Esta condición, cuya
generalización para los procesos autorregresivos de orden mayor es que las raíces características
del polinomio de retardo se encuentren dentro del círculo unitario, garantiza que la serie sea estable
a lo largo del tiempo y se pueda hacer predicción sobre la misma (Brooks, 2014).
Test de cointegración: Determina si dos o más variables se mueven alrededor de una
relación de equilibrio de largo plazo. El hecho que dos variables estén cointegradas implica
que aunque crezcan a lo largo del tiempo, lo hacen de forma conjunta, manteniendo dicha relación
a lo largo del tiempo. El concepto de cointegración surge por el problema de intentar saber si dos
o más variables están, en realidad relacionadas, ya que muchas relaciones entre variables pueden
ser espurias, es decir, falsas. Esto significa que, aunque estadísticamente parezca que tienen
relación en realidad es pura casualidad (Brooks, 2014).
Número de retardos: Es un método utilizado en series de tiempo en el que una o varias
variables explicativas pueden tener efectos sobre la variable dependiente en uno o más periodos
del pasado. Por ejemplo, en la ecuación 1, el subíndice t hace referencia al período en que se está
analizando la variable, Yt-1 hace referencia a que Y depende de período pasados, en este caso del
período inmediatamente anterior (Brooks, 2014).
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Ecuación - pruebas de significancia individual: La prueba de significancia de la regresión
es una de las pruebas de hipótesis utilizadas para medir la bondad de ajuste del modelo. Esta prueba
determina si existe una relación lineal entre la variable dependiente y alguna de las variables
explicativas 𝑥1 , 𝑥2 … 𝑥𝑛 (Brooks, 2014).
2.2.4 Elección del mejor modelo multivariado para las series de tiempo
Los modelos VAR (modelos autorregresivos vectoriales) y VEC (modelos de corrección de
error vectorial) se utilizan para modelar series temporales en contextos multivariados donde hay
dependencias dinámicas entre las distintas series de tiempo (Brooks, 2014). Los modelos VAR se
utilizan cuando las series temporales a modelar son estacionarias, mientras que los modelos VEC
se utilizan cuando las series son integradas de orden uno y es necesario aplicar el análisis de
cointegración para modelar dichas series.
Debido a que el modelo VAR es adecuado cuando las series incluidas en el modelo son
estacionarias (con media y varianza constante) al realizar la transformación de las variables: índice
COLCAP, bonos e índice VIX en estacionarias, por medio de su primera diferencia se encontró
que no existe las condiciones para realizar este tipo de modelo. Otro argumento para la elección
del modelo VEC, es que el VAR elimina las posibles relaciones de cointegración (o de largo plazo)
que pueden establecerse entre las series no estacionarias, por lo cual se pierde información. Por
tanto, una mejor opción es integrar las relaciones de cointegración o relaciones de largo corto plazo
estacionarias, dentro de la modelización del VEC y esto es precisamente, lo que realizó a través de
este modelo.
La teoría de la cointegración muestra que, aunque las series originales sean no estacionarias,
puede que haya combinaciones lineales de equilibrio entre ellas que sean estacionarias y en dado
caso el mejor modelo a realizar es un VAR. Por otra parte, si se quiere establecer un marco único
en el que se integren tanto las relaciones de largo plazo junto con las dependencias dinámicas de
corto plazo captadas a través de modelos VAR el mejor modelo a modelar es el VEC (Brooks,
2014). Bajo estos argumentos el presente trabajo estima un modelo Vector de Corrección de Error
VEC, para las series analizadas.
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3. RESULTADOS
3.1 Importancia de las variables de medición de riesgo en los mercados de valores a la hora
de realizar análisis económicos y generar estrategias de inversión.
La medición y el monitoreo del riesgo de inversión es fundamental al momento de realizar
inversiones de capital, dado a que los indicadores de riesgo evalúan el nivel de exposición y la
medida en que el capital está comprometido para posibles pérdidas. En la actualidad, existen
diversas medidas que ayudan a los inversionistas a hacer diferentes evaluaciones de riesgo con el
fin de obtener cierto blindaje a la hora de realizar inversiones. En esta investigación se analizan las
medidas asociadas al riesgo país y/o soberano que pueden generar fragilidad en una economía y de
esta manera afectar el comportamiento del mercado de valores. También se analizó el rendimiento
de los bonos como una variable de medición del riesgo país y finalmente el índice VIX cómo
indicador de riesgo.

Una medida importante que ha caracterizado las decisiones de inversión extranjera, es el
riesgo país, que entre variantes de la literatura es definido por Linde (2002) como:
La posibilidad de que un prestatario soberano no pueda cumplir con sus obligaciones de
pago por razones distintas a las que usualmente se pueden dar en todo tipo de préstamos,
riesgos que pueden ir desde las consecuencias de decisiones oficiales, o de cambios sociopolíticos en los países deudores, hasta las consecuencias de hechos o acontecimientos
imprevisibles, como desastres naturales o shocks externos ligados a fenómenos globales
(p.3).

En este sentido se sustenta que los inversionistas se van a encontrar altamente influenciados
en las decisiones de inversión en un país bajo este indicador, o en las decisiones de inversión en
empresas especificas por medio del mercado de valores, pues una baja calificación de riesgo va
generar una percepción de baja rentabilidad y seguridad a los inversionistas, desincentivando sus
colocaciones de capital, y en sentido contrario, si los indicadores muestran una buena calificación
de riesgo, los inversionistas se verán motivados e impulsaran sus inversiones en el país, estimando
que sus inversiones serán más estables y seguras. Limas y Ávila (2018) agregan que “Las
calificaciones de riesgo influyen en la apreciación de rentabilidad y seguridad de los inversionistas
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sobre los movimientos financieros y de inversión, porque se constituyen en un referente importante
de decisión de inversión extranjera” (p.155).

Otra medida de gran importancia que emplean los inversionistas para evaluar su exposición
del capital, es el riesgo soberano, el cual se desprende del riesgo país y está asociado a la volatilidad
no anticipada de los niveles de inversión pública. En este sentido Cantor y Packer (1996) indican
que: “El riesgo soberano se asocia con la capacidad y predisposición de pago de las deudas estatales
de un país.” (p. 37), por su parte Díaz (2008) indica que “El riesgo soberano es la posibilidad de
que un estado, amparado en la imposibilidad de ser demandado judicialmente, decida incumplir o
suspender el servicio de su deuda (p.38). Además, existen otros autores que utilizan el término de
riesgo país y riesgo soberano como términos semejantes. La importancia de esta medida radica en
que los inversionistas también hacen seguimiento de este indicador para identificar posibles
tendencias o fenómenos que puedan impactar sus estrategias de inversión y sus niveles de
tolerancia al riesgo.

En cuanto a las calificaciones de riesgo existen tres instituciones de mayor reconocimiento
a nivel mundial que se encargan de esta tarea que son: Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s.
En esta investigación se empleó el método escalado alfabéticamente de Standard & Poor’s, para
hacer una descripción de las calificaciones de forma estándar (ver tabla 3).
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Tabla 3. Calificaciones de grado de inversión según Standard & Poor's (S&P)
Calificaciones de grado de inversión
según Standard & Poor's (S&P)

AAA
AA+
AA
AAA+
A
ABBB+
BBB
BBB-

Interpretación

Grado de inversión
Máxima solvencia

Calidad

Máxima calidad

Alta calidad crediticia

Alto grado

Bajo riesgo creditico

Grado medio
superior

Moderado riesgo de crédito

Grado medio
inferior

Grado especulativo
BB+
BB
BBB+
B
BCCC+
CCC

Calidad de crédito
cuestionable

Grado de no
inversión
especulativo

Alto riesgo creditico

Altamente
especulativo

Baja solvencia

Riesgo sustancial

Generalmente incumplen sus
obligaciones de deposito

Extremadamente
especulativa

CCCCC
D

Bajas posibilidades de
recuperación
Fuente: Elaboración propia

Impago

El cuadro señala dos divisiones importantes, la primera de grado de inversión, esta da a
entender que los países con calificaciones dentro de este rango tienen una baja probabilidad de
incumplir los pagos correspondientes a sus obligaciones financieras, para la segunda división los
países que cuenten con una calificación de este tipo de calificaciones tienen condiciones
económicas poco favorables y tienen una mayor probabilidad de incumplir con sus pagos. Para los
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inversionistas, cada calificación se interpreta a su vez con el grado de estabilidad económica y
financiera del país siendo también un factor determinante en sus decisiones de inversión.
Para el caso colombiano Standard & Poor’s ha hecho revisiones periódicas con la misión
de establecer calificaciones de crédito basadas en el comportamiento de los bonos soberanos desde
hace más de trece años. Colombia ha tenido un comportamiento estable en su calificación de riesgo
crediticio, siendo BBB la más recurrente a lo largo del tiempo. Explícitamente, para los años que
se estudiaron en esta investigación, durante el 2015, 2016 y 2017 se mantuvo una calificación de
BBB, pero para los años 2018 y 2019 la calificación empeoró pasando de BBB a BBB-, esto se le
atribuye a los escándalos de corrupción ligados con la empresa Odebrecht, en los cuales se vieron
implicados varios funcionarios importantes de gobierno, también los posibles resultados electorales
que ocasionaban cierta incertidumbre e incomodidad a los inversionistas, además de la falta de
determinación en las reformas fiscales que retrasaron los planes de inversión en la región y a su
vez afectaron la estabilidad económica.

Por último, en el año 2020 Colombia se encuentra nuevamente comprometida con su
calificación de riesgo, ya que en el más reciente informe de Stándard & Poor’s se refleja que existe
una perspectiva negativa que pueda bajar la calificación de grado de inversión BBB- a grado
especulativo BB+. Entre las razones que sustentan esta perspectiva se encuentra la reciente caída
de los precios del petróleo, junto con el impacto negativo general del COVID-19, el cual ha
debilitado el perfil externo de Colombia derivado de los menores ingresos por las exportaciones,
un déficit más amplio de cuenta corriente, y mayores preocupaciones por las perspectivas de
crecimiento económico. Estas opiniones derivadas de la medición del riesgo a partir de Standard
& Poor’s obedecen a la importancia y el propósito especial que tienen estas calificaciones, ya sea
para impulsar o contener las transacciones del mercado de capitales y asimismo la estabilidad
económica del país.

3.1.1 El rendimiento de los bonos como una variable de medición del riesgo país.
Para hablar de la relación entre el mercado de deuda pública y el riesgo país, debemos partir
de la estructura del mercado de deuda de un país, pues ella es responsable de reducir amenazas que
puedan poner en riesgo la solidez del gobierno y por tanto a la economía. Por consiguiente, un
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correcto funcionamiento de este mercado permite un mejor desempeño y eficiencia en los
agregados económicos.
El riesgo país para Zopounidis y Pardalos (1984) es definido como “La probabilidad de que
un país falle en generar suficiente moneda extranjera para pagar sus obligaciones a acreedores
externos” (p.4). Mientras que para Calverley (1990) son “Las pérdidas potenciales financieras y
económicas debido a las dificultades que fluyen desde el ambiente político y macroeconómico de
un país” (P.4). Por otra parte Díaz, et al (2010) lo definen como “El grado de estabilidad económica
y política de una nación o como la diferencia a pagar entre una canasta de bonos de un país en
cuestión de los bonos del tesoro americano” (p.3).

Partiendo del concepto de riesgo país como el grado de estabilidad económica y política de
una nación, Papapioannou, Pedras y Ahmed (2010) afirman:
La estabilidad de la economía de un país se ve reflejada en un bajo nivel de volatilidad de
indicadores económicos y financieros, incluidos los precios, la oferta monetaria, el crédito
al sector privado, el tipo de cambio, los precios de las acciones, los márgenes de los bonos,
los tipos de interés y los tipos de cambio entre divisas, entre otros (p.6).

De esta evidencia se puede deducir que el comportamiento de la economía y del mercado
de valores está estrechamente relacionados, donde el estado de las finanzas del gobierno, la
estabilidad económica y el desempeño del sector real son dependientes. Para Schinasi (2004) “Los
gobiernos, en particular los gestores de la deuda, desempeñan un papel crucial a la hora de
garantizar el bajo riesgo y la alta liquidez en la economía” (P.7). Cuando la economía de un país
es sólida y estable, se genera confianza en los tenedores de los bonos, y además se genera bajo
riesgo de impago, por lo que genera alta liquidez en estos instrumentos y a la vez ayuda a la
creación de precios eficientes en el crédito hacia otros sectores de la economía.

Entre los casos recientes de crisis macroeconómicas y financieras importantes, figuran
varios ejemplos en los que la estructura de la deuda pública se encontraba en una posición débil,
por ejemplo, el volumen de deuda era elevado, el plazo de vencimiento era muy corto, o una parte
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excesiva de la deuda pública era a tipo de interés variable o estaba denominada en moneda
extranjera o vinculada a ella (Schinasi, 2004, p.8).

En términos generales, el desarrollo de un mercado de deuda pública eficiente ayuda a
desarrollar un mercado financiero sólido y estable. Por tanto, es pertinente adoptar políticas que
promuevan la estabilidad en la economía, donde las políticas macroeconómicas deben ir
acompañadas de un entorno político estable. Para Schinasi (2004)
El mercado de bonos puede aumentar o disminuir el riesgo país y la inestabilidad financiera.
Como también a mayor saldo de la deuda y a mayor concentración de vencimientos en el
corto plazo, aumenta la vulnerabilidad de los tenedores de títulos y de la economía” (p.9).

Los altos niveles de endeudamiento pueden desencadenar políticas fiscales contractivas y
en algunos casos extremos, derivar programas de reestructuración de la economía. En particular, si
la deuda es demasiado alta, la credibilidad del gobierno es menor ante organismos internacionales
y ante los inversionistas, lo que podría dar lugar a una mayor volatilidad en el mercado, y a su vez
podría desencadenar una mayor inestabilidad financiera.

Cuando el vencimiento de los títulos es a corto plazo se pueden generar altos niveles de
rotación de la deuda y un mayor riesgo de refinanciación, que podría dar lugar a una crisis generada
por la desconfianza en la insolvencia del gobierno para canjear los bonos en su vencimiento (Das,
et . 2010). Para Borensztein (2004) “Las estructuras inadecuadas de los bonos podrían convertirse
en canales o fuentes de vulnerabilidad de la economía real y del sistema financiero” (p.11). Y a su
vez Papaioannou (2009) afirma “La estructura de la deuda debería presentar un alto o bajo riesgo,
no sólo para el gobierno sino también para los mercados” (p.10). De lo anterior, se puede concluir
que del nivel de endeudamiento del gobierno y de la administración de la deuda se pueden generar
inestabilidad financiera y por tanto afectar el nivel de riesgo país.
De acuerdo con Borensztein (2004) “Las interrelaciones entre la estabilidad financiera y el
riesgo soberano pueden operar a través de un circuito de retroalimentación: una mala gestión de la
deuda puede empeorar la estabilidad financiera” (p.16). Por tanto, es importante una gestión
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adecuada del mercado de deuda pública, para garantizar la estabilidad financiera al crear una
estructura sostenible que permita pagar o refinanciar los bonos.

A partir de lo anterior, se puede evidenciar que si existe una relación fuerte entre el
desempeño de la economía de un país y la percepción de riesgo. Así como también se evidencia,
que el rendimiento de los bonos depende en gran medida de la estabilidad económica, del nivel de
endeudamiento del gobierno y del plazo de vencimiento de los títulos de deuda pública.
3.1.2 Índice VIX, principal barómetro del riesgo de inversión en los mercados de valores a
nivel mundial
Es apropiado referirse al trabajo seminal de Knight (1921) uno de los líderes de la escuela
de Chicago y autor del libro Riesgo, Incertidumbre y Utilidades. Para Knight, la incertidumbre se
debe tomar en un sentido radicalmente distinto de la noción de riesgo. Para él, lo esencial implica
que el riesgo, en algunos casos, es una cantidad susceptible de medición, mientras que, en otros,
implica algo que no se puede medir.

La volatilidad generalmente es asociada con el nivel de riesgo de inversión en un mercado
financiero, sin embargo, este concepto tiene múltiples definiciones y puede ser expresada por
diferentes variables asociadas entre sí. Para Figlewski (1997):
La volatilidad es una medida de la intensidad de los cambios aleatorios o impredecibles en
la rentabilidad o en el precio de un título; es la representación gráfica de una serie histórica
de rendimientos asociados a la volatilidad y a la amplitud de las fluctuaciones del
rendimiento alrededor de un valor medio (p.21).
De acuerdo con la Bolsa de Valores de Chicago la volatilidad está asociada con el nivel de
riesgo de inversión en el mercado de valores, es por esto que en 1993 introdujo el Cboe Volatility
Index, conocido en español como el índice VIX, convirtiéndose en referencia de medición de la
volatilidad del mercado de valores de Estados Unidos, donde actualmente se le conoce como el
índice del miedo. Santamaría (2016), afirma que:
Se trata de un índice de volatilidad implícita (es decir, que esta volatilidad se extrae de los
precios de las opciones) publicado por la CBOE y expresa lo que los inversores en opciones
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determinan sobre la volatilidad futura del mercado: cuanto más alto sea el VIX, mayor es
el miedo (p.1).
En el 2003, con ayuda de Goldman Sachs, se reformuló el índice VIX para reflejar la
volatilidad esperada en el mercado. Actualmente este indicador es ampliamente utilizado por los
investigadores económicos y por las bancas de inversiones para medir el riesgo de inversión en los
mercados de valores en el mundo (CBOE, 2019). El índice VIX actualmente se basa en el índice
S&P 500 (Standard & Poor's 500 Index) el cual refleja el comportamiento de las 500 empresas con
mayor capitalización bursátil de Estados Unidos, donde se estima la volatilidad esperada
directamente de los precios ponderados de las opciones de venta y compra del S&P 500, al valor
de esta cartera de opciones es lo que el mundo reconoce como el Índice VIX (CBOE, 2019). En la
actualidad es considerado como el principal barómetro mundial del riesgo de inversión en los
mercados de valores. En el gráfico 1, se evidencia cómo se comporta el índice VIX en los
momentos de máxima incertidumbre a nivel global.

Gráfica 1. Comportamiento del índice VIX entre 1990- 2020

Fuente: Elaboración propia, datos recopilados de CMBOE (2020)

En el gráfica 1, se evidencia cómo en los momentos de gran incertidumbre sobre las
economías, derivados de crisis financieras, el índice VIX tiene un mayor movimiento, es decir,

33

tiene mayor sensibilidad y a su vez se sincroniza con el sentimiento de miedo de los inversionistas
cuando existen períodos de turbulencia en los mercados.

En el caso de la guerra del golfo o también conocida como la tormenta del desierto que fue
entre los años 1990 – 1991, los mercados bursátiles mundiales cayeron con fuerza acumulando
descensos de hasta el 12,2%, durante el conflicto; el Dow Jones perdió un 17%, el Nasdaq perdió
un 30% y el S&P 500 un 24%, siendo su mayor caída desde 1974, además la zona Euro, Japón y
demás países como Alemania sintieron la inestabilidad económica consecuencia de las grandes
pérdidas bursátiles. En la crisis financiera asiática presentada entre 1997-1999, hubo una
devaluación generalizada de las monedas de países asiáticos como Tailandia, siendo la primera,
seguida de Malasia, Indonesia y Filipinas, lo cual provoco un contagio que se notó en casi todos
los países de Asia y en las bolsas de todo el globo generando pánico financiero y grandes
volatilidades. La crisis hipotecaria del 2008 provocada por la quiebra de la gigante compañía global
de Lehman Brothers por su mala y arriesgada gestión con las hipotecas subprime, desencadeno que
todas las bolsas del planeta cayeran de forma estrepitosa, congelando el crédito y desestabilizando
cerca de 30 países, los cuales arrancaron en crisis económica.

Para mediados del 2015 se presenta la crisis petrolera debido a las excesivas caídas en su
precio, esto ocasionado por que Estados Unidos pasa de ser el mayor importador a ser el mayor
productor por la novedosa técnica de extracción del fracking, ocasionando turbulencia bursátil
global ya que el petróleo es una de las materias primas más transadas a nivel mundial. La guerra
comercial entre EEUU y China entre 2018-2019 provocó una reacción negativa en los mercados
pues el dólar se devaluó y el petróleo a causa de los incrementos arancelarios de ambas partes cayó
de precio, por último, a inicios del 2020 se ve reflejada la crisis sanitaria del Covid-19, la cual
causo gran pánico financiero a nivel global y muchas ventas por parte de los inversionistas por el
inhabilitamiento de la operación de varias empresas y aerolíneas como consecuencia de las
cuarentenas estrictas, con el fin de contener el virus, estas medidas provocaron aumento de la
incertidumbre y la volatilidad en los mercados.

Por otra parte, la medición de la volatilidad en los precios de los activos se ha considerado
una parte importante y de principal preocupación en los mercados bursátiles a nivel mundial, por
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ello se hace necesaria la utilización del índice VIX como indicador principal, para predecir los
niveles de volatilidad de la mayor parte de títulos negociados en las bolsas de valores.

Este indicador históricamente ha mantenido un movimiento entre 0 y 100 puntos, para
algunos autores como Sánchez (2018):
Si el valor del VIX está por debajo de 20, nos indicaría que hay optimismo y relajación en
los mercados, sin embargo, si el índice se encuentra por encima de 30 nos pondría de relieve
la existencia de una gran incertidumbre y miedo, por lo que se debe ser cauto con las
operaciones financieras que se lleven a cabo.” (p.21)

Cuando los inversionistas a nivel mundial tienen un grado de aversión al riesgo bajo, en
condiciones de amplia volatilidad e incertidumbre en los mercados prefieren ser cautelosos y no
poner su capital en exposición. Llama la atención la importancia que denota este índice, puesto que
el conocimiento de la volatilidad es una parte fundamental para la elaboración de las estrategias de
inversión y contar con estimaciones apropiadas contribuye a determinar el precio de los contratos
con más precisión.

3.2 Análisis de la estabilidad financiera en Colombia
3.2.1 El papel del Banco de la República en la estabilidad financiera de Colombia
En virtud del mandato otorgado por la Constitución Política de Colombia y de acuerdo con
la Ley 31 de 1992, el Banco de la República tiene la responsabilidad de velar por la estabilidad de
los precios. Donde el adecuado cumplimiento de esta tarea depende crucialmente de la estabilidad
financiera (BanRep, 2020).

La estabilidad financiera se entiende como una condición general en la cual el sistema
financiero (establecimientos, mercados e infraestructuras):
 Evalúa y administra los riesgos financieros de una manera que facilita el desempeño de la
economía y la asignación eficiente de los recursos.
 Está en capacidad de absorber, disipar y mitigar de manera autónoma la materialización de
los riesgos que pueda surgir como resultado de eventos adversos.
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Es por esto que el Banco de la República creo el Reporte de Estabilidad Financiera, el cual
cumple el objetivo de presentar apreciaciones del banco, sobre los principales riesgos y
vulnerabilidades que tuvieron efecto sobre la economía y el sistema financiero colombiano. A
partir de este informe se caracterizaron los principales riesgos que generaron efecto sobre la
estabilidad del sistema financiero colombiano entre 2015 y 2020.

3.2.2 Caracterización de los principales riesgos que generaron efecto sobre la estabilidad del
sistema financiero colombiano entre 2015 y 2019
En el año 2015, la caída en los precios del petróleo generó una disminución en los términos
de intercambio, ocasionando presiones sobre la dinámica del ingreso nacional, lo que contribuyó
a ampliar el déficit en la cuenta corriente. Lo anterior afectó la estabilidad económica del país,
teniendo un impacto sobre la capacidad de pago de los deudores y sobre la valorización de las
inversiones y de esta manera afectando la solidez del sistema financiero. Este panorama se tradujo
en aumentos en los spreads de riesgo soberano, en desvalorizaciones de los índices accionarios y
en depreciaciones de las tasas de cambio de Colombia y en general en América Latina. (BanRep,
2015).
La caída en las exportaciones del país por el débil desempeño económico de varios de sus
principales socios comerciales llevo a ampliar el déficit en la cuenta corriente, el cual aumentó
entre junio de 2014 y el mismo mes de 2015 de 4,3% a 6,0% del PIB.

Este desempeño económico se enmarco en un contexto de aumentos en la inflación,
explicada en parte, por fenómenos climáticos temporales que afectaron la dinámica de la oferta de
alimentos y la transmisión de la depreciación nominal a los precios al consumidor. Además, esto
condujo a alcanzar tasas de inflación por encima del rango meta establecido por el banco de la
republica generando más inquietudes al respecto (Fedesarrollo, 2015)

En cuanto al sistema financiero, se destacó el comportamiento de la tasa de cambio, donde
la tasa representativa del mercado (TRM) tuvo una devaluación nominal de 32,90% en lo corrido
del 2015. Por su parte, la tasa de los TES denominados en pesos registraron desvalorizaciones por
mayores expectativas de inflación y preocupación sobre el panorama fiscal colombiano debido a
los menores precios del petróleo, además de la incertidumbre en torno a la normalización monetaria
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de Estados Unidos. Las desvalorizaciones en los mercados mencionadas anteriormente también se
presentaron en el bursátil y de deuda privada, con caídas en el Colcap de 16,94% en lo corrido del
año. (BanRep, 2015).

El 2016, fue un año de alta incertidumbre política y económica influenciada por una fuerte
volatilidad en los mercados, además, una gran desaceleración económica, que causó debilidad de
la demanda externa y también un bajo consumo interno, entre los factores que más afectaron el
desempeño de la economía también se menciona la baja producción industrial, la caída en las
exportaciones y el menor gasto público, cabe mencionar también las tensiones por el paro
camionero y la incertidumbre en las negociaciones de paz con el grupo armado FARC causando
más fragilidad en la economía. (Andi, 2016).

En el segundo trimestre de 2016 se registró un crecimiento real anual de 2,0%, inferior al
inferior al del año anterior. Esta expansión fue la más baja desde el año 2009, y fue ocasionada
principalmente por el desempeño del sector de explotación de minas y canteras, que tuvo una
contracción de 7,1%. Las ramas agropecuaria y de electricidad, agua y gas también mostraron
decrecimientos, con registros de -0,1% y -0,8%, respectivamente y el sector de la construcción,
que había sido uno de los principales motores de expansión en los últimos años, creció al 1,0%,
por debajo del 7,8% de junio de 2015 (BanRep, 2016).

El sector financiero aumentó su riesgo de mercado en este período, dada la mayor
exposición de su portafolio en TES, en un contexto en el que la curva cero cupón de los TES en
pesos se aplanó, debido a las desvalorizaciones de la parte corta y las valorizaciones de las partes
media y larga. La caída en la tasa de interés de los títulos más largos se debió en parte a la mayor
demanda de inversionistas extranjeros en este segmento. También se evidencio que el mercado de
deuda privada mostro desvalorizaciones en todos los plazos de la curva de rendimientos. En el caso
de las importaciones hubo una caída del 20%, reflejando la pérdida del dinamismo de la actividad
económica y su encarecimiento por la devaluación del peso, mostrando en definitiva que el 2016
fue un año más débil económicamente que el anterior (CEPAL, 2016).
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Por su parte, en el 2017 se registraron deterioros rápidos en los indicadores de calidad de la
deuda del sector corporativo colombiano, si bien estos últimos corresponden principalmente a
eventos asociados en sectores económicos como el de la construcción, el deterioro ha sido
relativamente general, de manera consistente con la desaceleración económica lo que llevo a
generar vulnerabilidad en la economía. La desaceleración que sufrió la economía colombiana se
enmarco en un contexto de ajuste, ante los menores términos de intercambio y ante un menor nivel
del ingreso nacional. Además, las exportaciones se contrajeron, debido a la caída en los precios de
las materias primas y en especial el petróleo. También el crecimiento se vio afectado por la débil
recuperación de las economías avanzadas como China y las presiones adicionales que generó el
riesgo externo por la crisis económica y social de Venezuela. Sin embargo, se empezaban a augurar
pronósticos más positivos por el histórico acuerdo de paz con las FARC. (OCDE, 2017). Por su
parte la inflación mantuvo su senda descendente y se ubicó cerca del rango meta definido por el
Banco de la República. Entre enero y diciembre la inflación total pasó de 5,4% a 4,1%. El consumo
de los hogares sufrió una desaceleración por tercer año consecutivo, alcanzando un crecimiento de
1,5% en 2016, en comparación con el 2,1% observado el año anterior y el 3,1% de 2015 (BanRep,
2017).

En 2018 las vulnerabilidades identificadas en los años anteriores, asociadas a los efectos
rezagados del bajo crecimiento económico y el riesgo de crédito fueron desapareciendo. La
evolución favorable del entorno macroeconómico permitió que las variables macroeconómicas
relevantes hayan iniciado un proceso de recuperación. En este contexto, la principal vulnerabilidad
que enfrentó la estabilidad financiera de la economía colombiana es el riesgo de mayores
restricciones en el financiamiento externo de la economía, y también choques externos generados
por la guerra comercial entre EEUU y China, en un contexto de incrementos de las tasas de interés
a nivel global y posibles turbulencias en economías emergentes, con los consecuentes efectos
potenciales sobre la demanda agregada (BanRep, 2018).

El país tuvo un crecimiento de 2,8% en lo corrido del 2018. La mayoría de grandes ramas
de actividad presentaron aceleraciones con respecto al 2017. Se puede decir que la percepción es
mejor desde el exterior para el país, el año empezó con una tasa de desempleo de un solo digito, la
inversión extranjera directa petrolera aumentó, respaldada por las calificadoras de riesgo que
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enmarcan al país en un grado sobresaliente de la región latinoamericana (Andi, 2018). Esta
aceleración se basó en la expectativa de un panorama más favorable en los términos de intercambio,
así como de una mayor demanda externa que se esperaría como consecuencia del buen desempeño
de los socios comerciales del país, sumado a la normalización monetaria en países desarrollados,
lo cual generó mayor confianza en las economías como la colombiana. Sin embargo, la respuesta
de los inversionistas internacionales a los desbalances fiscales y externos en economías como la de
Argentina y la de Turquía, en una coyuntura de normalización monetaria en economías avanzadas,
pone de manifiesto que la economía colombiana pudo estar expuesta a este tipo de reacciones en
un escenario en el que el déficit fiscal y en la cuenta corriente se redujeron menos de lo esperado.
Otro hecho para la economía colombiana es la eficacia de la política monetaria local en
comparación con las economías más vulnerables, donde se presenta una baja credibilidad del Banco
Central (Fedesarrollo, 2019).

En 2019 el sistema financiero colombiano estableció una tendencia hacia la recuperación
de la rentabilidad y del crecimiento del crédito, ello estuvo acompañado por leves mejoras en los
indicadores de calidad de cartera agregados y a nivel sectorial, que reflejan la menor
materialización del riesgo de crédito que se venía mencionando en años pasados y que están
asociadas a la evolución favorable del entorno macroeconómico. Además, la aceleración
económica para este año fue liderada por las actividades financieras que tuvieron un crecimiento
del 6.1% seguido del comercio, el transporte y el turismo con crecimientos aproximados de un
4.9%. Siendo estas actividades económicas las que lograron representar en mayor importancia los
signos de un rebote económico (Anif, 2019). En este contexto, fue poco probable que las
condiciones crediticias se convirtieran en una fuente de perturbación macroeconómica en el corto
plazo. Específicamente, mientras la cartera comercial empezó a registrar tasas de crecimiento reales
positivas y las carteras de consumo y de vivienda registraran tasas nominales que superaron el diez
por ciento (BanRep, 2019).

El crecimiento del PIB en el 2019 fue de 3,3%, donde se observaron crecimientos para todas
las ramas de la actividad productiva y en su mayoría estos valores fueron superiores a los exhibidos
en el 2018. En el desempeño sectorial, se evidenció que las ramas con las mayores tasas de
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crecimiento fueron información y comunicaciones; financieros y seguros y comercio, reparación,
restaurantes y hoteles (Andi, 2019).

Por otra parte la menor dinámica de los socios comerciales y la postura más laxa de la
política monetaria global generan dos efectos contrarios. Primero, la menor demanda afectó el
desempeño de las exportaciones y los precios de los bienes básicos (commodities). En segundo
lugar, la mayor liquidez en el mercado pudo llegar a incentivar el flujo de capitales hacia el país.
La recuperación del crecimiento de Colombia se vio acompañada de un financiamiento externo
elevado, en comparación con países que comparten su misma calificación soberana. Aunque estos
valores no amenazaron la calificación crediticia de Colombia, representaron una potencial fuente
de vulnerabilidad y, por tanto, adquirió un papel protagónico en el escenario del ejercicio de
sensibilidad. (BanRep, 2019).

El indicador agregado de vulnerabilidad sugiere que las vulnerabilidades provenientes del
sistema financiero se encontraban en niveles bajos (comparados con episodios anteriores) y que
los leves aumentos exhibidos en los últimos seis meses responden a la mayor tasa de crecimiento
de la cartera. Si bien en ese entonces era improbable que en el corto y mediano plazos las
condiciones crediticias pudieran amenazar la estabilidad financiera, hacia el mediano plazo se
vislumbran dos fuentes principales de vulnerabilidad. En primer lugar, el nivel de endeudamiento
externo y el déficit en la cuenta corriente podrían afectar la estabilidad del sistema financiero
mediante un deterioro en la calidad de la cartera, en un contexto de menor crecimiento de la
economía como resultado de dificultades en el financiamiento externo). Sin embargo, el
crecimiento económico de Colombia mostró grandes signos de resistencia después del schock de
los precios del 2015-2016 y las condiciones crediticias se han mantenido estables con ayuda de las
políticas sólidas y creíbles, que han contribuido al crecimiento de la productividad y un menor
impacto fiscal estructural. (OCDE, 2019).

40

3.3 Relación entre el índice COLCAP, el rendimiento de los bonos a plazo de cinco años en
Colombia y el índice VIX.
3.3.1 Primer período
Gráfica 2. Comportamiento del COLCAP, BONOS Y VIX

Notas: Comportamiento del Índice COLCAP, BONOS Y VIX, entre enero de 2015 y marzo de 2016
Fuente: elaboración propia, datos recopilados de BVC (2020) y CBE (2020)

En el primer período, en el índice COLCAP se puede observar un comportamiento de
tendencia bajista en el mediano y largo plazo, donde tuvo una desvalorización del 5,85% al cierre
del período, su valor más alto lo presentó el seis de febrero del 2015 con un valor de 1437,03 puntos
y su cotización más baja la presentó el siete de diciembre de 2015 con un valor de 1051,25 puntos,
su valor medio fue de 1265,02 puntos. Por otra parte, los bonos presentaron un comportamiento de
tendencia alcista en este período. Donde tuvieron una variación positiva de 25,79%, su nivel más
bajo lo presentaron el 25 de febrero de 2015 con una tasa de 5,16% y el nivel más alto el once de
febrero del 2016 con una tasa de 8,54%, su media fue de 6,43%. Para el índice VIX se puede
observar un comportamiento de aleatoriedad, ya que se observan fluctuaciones irregulares en el
periodo analizado. Este índice al cierre del período tuvo una desvalorización de 29,97%. El
diecisiete de julio de 2015 presentó un valor de 11.95 puntos, siendo la cotización más baja en el
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periodo analizado, a su vez, el mayor valor lo presento el veinticuatro de agosto del 2015 con un
valor de 40,74 puntos, por otra parte su media fue de 16,54 puntos.

Tabla 4. Matriz de correlaciones Período 1
Variable COLCAP
1
COLCAP
-0,78
BONOS
-0,48
VIX

BONOS
-0,78
1
0,49

VIX
-0,48
0,49
1

Fuente: elaboración propia

En la matriz de correlaciones se puede observar una relación fuerte y negativa entre el
COLCAP y los BONOS, una relación moderada y negativa entre el COLCAP y el VIX y una
relación moderada y positiva entre el VIX y los BONOS, sin embargo estas relaciones pueden ser
de causalidad, es decir, correlaciones espurias. Por lo que es necesario aplicar el Text de
Cointegración de Johansen para determinar si en realidad existe esta relación (Ver tabla 7).
Tabla 5. Prueba de raíz unitaria
Variable

Test de DickeyFuller (p-value)

Test de PhillipsPerron (p-value )

Resultado de la
hipótesis

COLCAP

0.9679

0.8215

No rechazo Ho

BONOS

0.2413

0.4295

No rechazo Ho

VIX

0.03667

0.0512

No rechazo Ho

Notas: En esta tabla se evalúa la presencia de raíz unitaria para cada una de las variables, donde
la hipótesis nula (Ho) es que la serie tiene raíces unitarias, la prueba se realiza con un nivel de
significancia conjunta del 5%.
F
Fuente: elaboración propia
P

En primera instancia, se realizó la prueba de raíz unitaria de Dickey-Fuller y Phillips-Perron para
las tres series. Donde no se rechaza la hipótesis nula de que las series tienen raíces unitarias, por
tanto no son estacionaria en niveles.
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Tabla 6. Determinación del número de retardos
Criterio

AIC

BIC

HQ

Retardos

3

1

2

Fuente: Elaboración propia

En la tabla se encuentran los criterio de información de Akaike (AIC), el criterio
información bayesiana de Schwarz (BIC), el criterio de información de Hannan y Quinn (HQ).
Según Lutkepohl (2005), el criterio BIC proporciona estimaciones consistentes del verdadero
orden del retardo, mientras que AIC y el HQ sobreestima el orden del retardo con una alta
probabilidad, por esto se elige el criterio BIC.

Tabla 7. Test de cointegración de Johansen
Ecuaciones de
cointegración

Valor
crítico
5%

Test de
cointegración de
Johansen

Resultado
de la
hipótesis

Cero

21.07

28.46

Rechazo Ho

A lo sumo 1

14.90

17.69

Rechazo Ho

A lo sumo 2

8.18

2.09

No rechazo
Ho

Notas: En esta tabla se realizó el Test de cointegración de Johansen para cada una de las
variables, donde la hipótesis nula (Ho) es que la serie tiene ecuaciones de cointegración, la
prueba se realiza con un valor crítico del 5%.
F Fuente: elaboración propia
P

En el Test de cointegración de Johansen, se rechazó con un nivel de significancia del 5% la
existencia de cero ecuaciones de cointegración. Al mismo tiempo, no se rechazó las hipótesis de
que existen dos relaciones de cointegración. Por lo tanto, la prueba de la traza indica que existen
dos ecuaciones de cointegración para las variables utilizadas en el presente trabajo.
De acuerdo con el Test de Cointegración de Johansen, el rango de cointegración de las
variables analizadas es r = 2 bajo la especificación de intercepto en la ecuación de cointegración,
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tendencia lineal en los datos y un rezago en niveles. Con esta información se procedió a estimar el
modelo Vector de Corrección de Error (VEC).
Tabla 8. Resultados para el COLCAP

Fuente: elaboración propia
𝑪𝑶𝑳𝑪𝑨𝑷𝒕 = 43.669 + 0.192 (𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃𝑡−1 ) − 17.060 (𝐵𝑜𝑛𝑜𝑠𝑡−1 ) − 1.424 (𝑣𝑖𝑥𝑡−1 ) + 𝜀1𝑡
Un aumento del COLCAP en un punto el día anterior, genera un aumento en 0.192 puntos
del COLCAP en el día t; un aumento del 1% en la tasa de los bonos genera una disminución de
17.060 puntos del COLCAP en el período t y un aumento de un punto del índice VIX genera una
disminución de 1.424 puntos del COLCAP en el período t.
Tabla 9. Resultados para los BONOS

Fuente: elaboración propia
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𝑩𝑶𝑵𝑶𝑺𝒕 = 0.279 − 0.139 (𝐵𝑂𝑁𝑂𝑆𝑡−1 ) + 𝜀1𝑡
Un aumento del 1% en la tasa de los bonos el día anterior, genera una disminución de
0.1390% en la tasa de los bonos en el período t.
Tabla 10. Resultados para el VIX

Fuente: elaboración propia
𝑽𝑰𝑿𝒕 = 4.199550 + 0.121526 (𝑉𝐼𝑋𝑡−1 ) + 𝜀1𝑡
Un aumento de un punto del índice VIX el día anterior, genera un aumento de 0.121
puntos del VIX en el periodo t.
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3.3.2 Segundo período
Gráfica 3. Comportamiento del COLCAP, BONOS Y VIX

Notas: Comportamiento del Índice COLCAP, BONOS Y VIX, entre abril de 2016 y marzo de 2018
Fuente: elaboración propia, datos recopilados de BVC (2020) y CBOE (2020)

En el segundo período el COLCAP tuvo un comportamiento de tendencia alcista, este
índice tuvo una valorización del 17,39% en lo corrido del período, su valor más alto fue de 1598,40
puntos y su valor más baja de 1271,11 puntos, con una media de 1404,74 puntos. Por otra parte
los bonos presentaron un comportamiento de tendencia bajista en este período. Donde tuvieron una
variación negativa de 20,90%, su nivel más bajo fue de 5,59 y nivel más alto de 7,87, con una
media de 6,40. Para el índice VIX se puede observar un comportamiento de aleatoriedad, ya que
se observan fluctuaciones irregulares en el periodo analizado. Este índice al cierre del período tuvo
una valorización de 21,60%. El nivel más bajo fue de 9,14 puntos y el más alto de 37,31 puntos,
con un valor medio de 12,59 puntos.
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Tabla 11. Matriz de correlaciones
Variable

COLCAP

BONOS

VIX

COLCAP

1

- 0,8

0

BONOS

-0,8

1

0,17

VIX

0

0,17

1

Fuente: elaboración propia

En la matriz de correlaciones del segundo período, se puede observar una relación fuerte y
negativa entre el COLCAP y los BONOS, una relación débil entre los BONOS y el VIX, y
finalmente entre el VIX y el COLCAP no existencia de relación.

Tabla 12. Prueba de raíz unitaria
Variable

Test de DickeyFuller (p-value)

Test de PhillipsPerron (p-value )

Resultado de
la hipótesis

COLCAP

0.2169

0.07648

No rechazo Ho

BONOS

0.367

0.2796

No rechazo Ho

VIX

0.01

0.01

Rechazo Ho

Notas: En esta tabla se evalúa la presencia de raíz unitaria, para cada una de las variables,
donde la hipótesis nula (Ho) es que la serie tiene raíces unitarias, la prueba se realiza con
un nivel de significancia conjunta del 5%.
F Fuente: elaboración propia

En el test de raíz unitaria de Dickey-Fuller y Phillips Perron para las tres series, no se
rechaza la hipótesis nula de que las series tienen raíces unitarias, por tanto, no son estacionaria en
niveles.

Tabla 13. Determinación del número de retardos
Criterio

AIC

BIC

HQ

Retardos

2

1

1

Fuente: elaboración propia
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En la tabla se encuentra el criterio de información de Akaike (AIC), el criterio información
bayesiana de Schwarz (BIC), el criterio de información de Hannan y Quinn (HQ). Según Lutkepohl
(2005), el criterio BIC proporciona estimaciones consistentes del verdadero orden del retardo,
mientras que AIC y el HQ sobreestima el orden del retardo con una alta probabilidad es por eso
que se elige el criterio BIC.
Tabla 14. Test de Cointegración de Johansen

Ecuaciones de
cointegración

Valor
crítico 0,05

Test de cointegración
de Johansen

Resultado de
la hipótesis

Cero

21.07

27.66

Rechazo Ho

A lo sumo 1

14.90

7,73

No rechazo Ho

A lo sumo 2

8.18

1.90

No rechazo Ho

Notas: En esta tabla se realizó el Test de cointegración de Johansen para cada una de las
variables, donde la hipótesis nula (Ho) es que la serie tiene ecuaciones de cointegración, la
prueba se realiza con un valor crítico del 5%.
Fuente: elaboración propia
P

En el Test de Cointegración de Johansen, se rechazó con un nivel de significatividad del
5% la existencia de cero ecuaciones de cointegración. Al mismo tiempo, no se rechazó las hipótesis
de que existen dos relaciones de cointegración. Por lo tanto, el test de la traza indica que existen
dos ecuaciones de cointegración para las variables utilizadas en el presente trabajo.
De acuerdo con el Test de Cointegración de Johansen, el rango de cointegración de las
variables analizadas es r=2 bajo la especificación de intercepto en la ecuación de cointegración,
tendencia lineal en los datos y un rezagos en niveles. A continuación, se presentan los resultados
para el segundo período.
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Tabla 15. Resultados para el COLCAP

Fuente: elaboración propia
𝑪𝑶𝑳𝑪𝑨𝑷𝒕 = 0.130(𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃𝑡−1 ) − 13.631(𝐵𝑂𝑁𝑂𝑆𝑡−1 + 𝜀1𝑡 )
Un aumento de un punto en el COLCAP el día anterior, genera un aumento de 0.130
puntos en el día t; un aumento del 1% en la tasa de los bonos genera una disminución en 13.631
puntos en el COLCAP en el periodo t.
Tabla 16. Resultados para los BONOS

Fuente: elaboración propia
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𝑩𝑶𝑵𝑶𝑺𝒕 = 0.0749 (𝐵𝑂𝑁𝑂𝑆𝑡−1 ) + 𝜀1𝑡
Un aumento de 1% en la tasa de los bonos el día anterior, genera un aumento de 0.0749%
en la tasa de los bonos en el período t.
Tabla 17. Resultados para el VIX

Fuente: elaboración propia
En el segundo período el índice VIX no es explicado por las variables analizadas.
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3.3.3 Tercer período
Gráfica 4. Comportamiento del COLCAP, BONOS Y VIX

Fuente: elaboración propia
En el tercer período el índice COLCAP tuvo una desvalorización del 27,05%, su valor más
alto lo presentó el tres de enero de 2020 con un valor de 1676,49 puntos y su cotización más baja
la presentó el 18 de marzo de 2020, con un valor de 894,03 puntos, con un valor medio de 1490,81
puntos. Los bonos tuvieron una variación negativa de 12,32%, su nivel más bajo lo presentaron el
cuatro de marzo de 2020 con un valor de 4,79 y nivel más alto el dieciséis de marzo del 2020 con
un valor de 8,54, su media fue de 5,70. El índice VIX al cierre del período tuvo una valorización
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de 113,84%. Su mayor valor fue de 82,69 puntos y lo presento el dieciséis de marso del 2020, y
menor valor fue 10,85 puntos, con una media de 15,97 puntos.

Tabla 18. Matriz de correlaciones
Variable

COLCAP

BONOS

VIX

COLCAP

1

-0,55

-0,83

BONOS

-0,55

1

0,28

VIX

-0,83

0,28

1

En este período se puede observar una relación fuerte y negativa entre el COLCAP y el
VIX, una relación moderada y negativa entre el COLCAP y los BONOS, y una relación débil y
positiva entre los BONOS y el VIX.
Tabla 19. Prueba de raíz unitaria
Variable

Test de DickeyFuller (p-value)

Test de PhillipsPerron (p-value )

Resultado de
la hipótesis

COLCAP

0.9777

0.7798

No rechazo Ho

BONOS

0.07414

0.01

No rechazo Ho

VIX

0.2056

0.3063

No rechazo Ho

En el test de raíz unitaria de Dickey-Fuller y Phillips-Perron para las tres series, no se
rechaza la hipótesis nula de que las series tienen raíces unitarias, por tanto no son estacionaria en
niveles.

Tabla 20. Determinación del número de retardos
Criterio AIC BIC HQ
Retardos 2

1

1

Fuente: elaboración propia
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En la tabla se encuentra el criterio de información de Akaike (AIC), el criterio información
bayesiana de Schwarz (BIC), el criterio de información de Hannan y Quinn (HQ). Según Lutkepohl
(2005), el criterio BIC proporciona estimaciones consistentes del verdadero orden del retardo,
mientras que AIC y el HQ sobreestima el orden del retardo con una alta probabilidad es por eso
que se elige el criterio BIC.

Tabla 21 Test de Cointegración de Johansen
Ecuaciones de
cointegración

Valor crítico
0,05

Test de cointegración
de Johansen

Resultado de
la hipótesis

Cero

21.07

48.36

Rechazo Ho

A lo sumo 1

14.90

19.32

No rechazo Ho

A lo sumo 2

8.18

1.30

No rechazo Ho

Notas: En esta tabla se realizó el Test de cointegración de Johansen para cada una de las
variables, donde la hipótesis nula (Ho) es que la serie tiene ecuaciones de cointegración, la
prueba se realiza con un valor crítico del 5%.
Fuente: elaboración propia
P

En el Test de Cointegración de Johansen, se rechazó con un nivel de significatividad del
5% la existencia de cero ecuaciones de cointegración. Al mismo tiempo, no se rechazó las hipótesis
de que existen dos relaciones de cointegración. Por lo tanto, el test de la traza indica que existen
dos ecuaciones de cointegración para las variables utilizadas en el presente trabajo.
De acuerdo con el Test de Cointegración de Johansen, el rango de cointegración de las
variables analizadas es r=2 bajo la especificación de intercepto en la ecuación de cointegración,
tendencia lineal en los datos y un rezagos en niveles. Con esta información se procedió a estimar
el modelo Vector de Corrección de Error (VEC) del tercer período.
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Tabla 22. Resultados para el COLCAP

Fuente: elaboración propia
𝑪𝑶𝑳𝑪𝑨𝑷𝒕 = 198,632 + 0,160 (𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃𝑡−1 ) – 21,927(𝐵𝑂𝑁𝑂𝑆𝑡−1 ) – 2,368 (𝑉𝐼𝑋𝑡−1 ) + 𝜀1𝑡
Un aumento del COLCAP en un punto el día anterior, genera un aumento en 0.160 puntos del
COLCAP en el día t; un aumento del 1% en la tasa de los bonos genera una disminución en 21.927
puntos del COLCAP en el período t, y un aumento de un punto del índice VIX genera una disminución
de 2,368 puntos del COLCAP en el período t.

Tabla 23. Resultados para los BONOS

Fuente: elaboración propia
𝑩𝑶𝑵𝑶𝑺𝒕 = 0,533 − 0,000959 (𝐶𝑂𝐿𝐶𝐴𝑃𝑡−1 ) – 0,0164(𝑉𝐼𝑋𝑡−1 ) + 𝜀1𝑡
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Un aumento en el COLCAP en un punto el día anterior, genera una disminución en 0,000959%
en la tasa de los bonos en el día t; y un aumento de un punto del índice VIX genera una disminución de
0,0164% en la tasa de los bonos en el período t.

Tabla 24. Resultados para el VIX

Fuente: elaboración propia

𝑽𝑰𝑿𝒕 = −0,323( 𝑉𝐼𝑋𝑡−1 ) + 𝜀1𝑡
Un aumento de 1% en el VIX el día anterior, genera una disminución en 0,323 puntos del
VIX en el día t.
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CONCLUSIONES
A lo largo de esta investigación se ha hecho un análisis de como la percepción de riesgo en
la economía colombiana y en los mercados de valores a nivel mundial afecta el comportamiento
del índice COLCAP. Dicho análisis se inició a partir de una revisión documental, para caracterizar
los principales riesgos que generaron efecto sobre la estabilidad del sistema financiero colombiano
entre 2015 y 2019, y a la vez, para establecer la importancia de las variables de medición de riesgo
en los mercados de valores a la hora de realizar análisis económicos y generar estrategias de
inversión. En esta revisión documental se encontró que los rendimientos de los activos financieros
están asociados negativamente con el nivel de volatilidad, es decir, con el nivel de riesgo. Al
realizar los modelos econométricos, el COLCAP cuando es explicado por las variables de medición
de riesgo, es decir, por los bonos y el índice VIX, siempre lo realiza de manera inversa, lo que es
congruente con la teoría.

En el primer y tercer período, bajo una coyuntura de volatilidad, es decir de mayor nivel de
riesgo de inversión tanto en la economía colombiana como a nivel global, el COLCAP es explicado
de manera significativa e inversa por las variables de medición de riesgo analizadas en el presente
trabajo. En el segundo período de acuerdo a la gráfico 1, se puede evidenciar menor riesgo de
inversión a nivel global, pero de acuerdo a la caracterización de los riesgos que generaron efecto
sobre la estabilidad financiera en Colombia, la economía presentaba altos grados de riesgo de
inversión, bajo este escenario el COLCAP es explicado de manera significativa e inversa por la
variable de medición de riesgo país, es decir por los bonos.

Por otra parte, se puede determinar que el nivel de riesgo en la economía colombiana y en
los mercados de valores a nivel mundial afecta el comportamiento del índice de capitalización
bursátil COLCAP de manera inversa, es decir, que cuando las variables de medición de riesgo
aumentan el índice COLCAP tiende a desvalorizarse dado a una mayor vulnerabilidad económica.
Debido a que los aumentos en las variables de medición de riesgo son ocasionados por fuentes de
vulnerabilidad o de fragilidad económica, cuando las variables de medición de riesgo presentan
altos niveles, los inversionistas tienden a ser más cuidadosos al realizar sus inversiones, lo que
puede limitar la demanda de títulos en el mercado y esto puede generar desvalorizaciones de las
acciones y por tanto de los índices accionarios cómo el COLCAP.
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De acuerdo a lo anterior, se puede afirmar que hay una estrecha relación entre el índice
COLCAP y las variables de medición de riesgo analizadas en el presente trabajo a lo largo del
tiempo. Sin embargo, estas relaciones cambian en la medida en que hay mayor o menor fragilidad
económica. Finalmente, en este trabajo no se rechaza la hipótesis nula de investigación, la cual
plantea que a mayor nivel de riesgo en la economía colombiana y en los mercados financieros
externos, el índice COLCAP tiene un comportamiento negativo.

Por otra parte, en los modelos realizados se pudo evidenciar que el índice VIX, sirve como
variable explicativa en los modelos. Por el contrario, las variables internas COLCAP y bonos en
ninguno de los tres períodos determinan el comportamiento del índice VIX, por lo que se puede
argumentar que es una variable independiente. Desde el punto de vista económico este hecho tiene
explicación, debido a que la economía colombiana es dependiente de la economía de Estados
Unidos, sin embargo, la economía de Estados Unidos no es dependiente de la economía
colombiana. De acuerdo a Gustavo Arruda, director de Estudios Económicos para América Latina
del Banco Mundial “Los países de Latinoamérica como por ejemplo, México y Colombia son
particularmente sensibles a los ciclo económicos de Estados Unidos, ya que el país norteamericano
es el principal destino de exportación de estos dos países.

Finalmente, una de las limitaciones que presenta el estudio radica en la presencia de
heterocedasticidad en los modelos. Aunque se trató de corregir este problema por medio de
diferentes formas, como por ejemplo, la construcción

de modelos que permitieran la

transformación de las series en estacionarias como el VAR, debido a que los retornos tienden a
tener una distribución normal, al emplear la primera o segunda diferencia, se notó que esta
transformación no permitía corregir el problema y además que se perdía significancia individual
entre las variables; como tampoco agregando dummies.

Asimismo, para posteriores trabajos se recomienda ampliar el alcance de la investigación
en cuanto a analizar la relación entre las variables con modelos de heterocedasticidad. Por ejemplo,
un modelo GARCH multivariado, ya que este tipo de modelos permite capturar las características
como las colas anchas y los excesos de kurtosis. Dado que el objetivo era analizar la relación entre
las variables, necesariamente implicaba realizar un modelo que integrara las variables, y no uno
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que evaluara cada variable individualmente como el GARCH univariado, el cual está al alcance de
un estudio de pregrado.
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